
3

����ن�ه
������ا���ی

ــــــ�ا �ه�ن�م�خــ

ا��ار��ی���ي�ی������
��ای�����ا�



3

����ن�ه
������ا���ی

ــــــ�ا �ه�ن�م�خــ

ا��ار��ی���ي�ی������
��ای�����ا�



را� ����� ������ ������� ��� ����� ا���� ��ل���ی� ا����دی� ����ت� و� ������

��������� و ا��اد� ا��.� ��ده� ������ ������ر�����ی� ���ز������� و ا��اد� ��ای�

����� ���� �ق��ن�����د� ���و����� ���������اری���،� �����د� ����� ���������

�ا�زش� ���زده�و �نن��و �د�ره���ی���������ر��� �نن�،��������ی�������را�در

����� ��ن�ن�.� ز���� ��ل� � در ������ ��زار��ی� � در را� ���������اری��������

��� ���م����������ی���� � در ��ی������������ رد� ��� ا��� ��ه� ����ع�����

��ر��� ���ژه،� � در ���������اری� �،��� ����� ���ن�� ����������� ���رد؛� ����

ا������������د�وا�����و����ۀ�����������.

ا�����ا���������از�������و���������و����د���را������از���ی�د���������

��� ���� ��ای� ����� ������� دا��� ��زۀ� در� ������� ا��ار��ی� ا��� ��ه�

����������ا�� ا���ا��ار������ آ�ن������� ������ا���د���د.� ����ا��در����ا���

���� ��،���� ��ر�ن�����در��������و���ئ������������ای����������ی� � و

����ن�.

و� ����� ���ب���ی� ��پ� ادا��� � در � و � �ن��ر ����� ��� ���� ����� آ� ا����رات�

��� ��� ������� ������ ��� ا��ا��� ����ا�� � ���ز ��� ����� ��� ��د،� ���������اری�

را� ا��ار��� ا��� ا��ا�� � ��زار � از ������ل������ ����اه� و ��دی� ��� �وا�،� ��رت���ده،�

���ر����و� را�����ن�ب�آ��ی������ا���ی�از ���ب������ �ن�،������� ������

��وه���و�����ن����آ���������ن��د�داد.�ا��������� �ؤ����������������������

������������������������������ا����ز������ی�������و����ن����������در�

��د��.� ���ب������را������� ��زه���ی������و����������اری�

ا����دۀ� ����� ا����ت� � از ��ا�ن�� ��� آ�� ������� از� ��� ���ب� ��ا�ن�����

�������� از � ����و���ر ا���ذ�������ت� و� �����������ی���� در و� �نن�� ����ن�ا���

�����ا��



���ب� ا��� ����������� ���ی� ��ا ��ای� ������.����ن��� ���ه� ����� ا��ار��ی� و�

������و� ی�آ������������ن�ب�آ��ی�ا���ی�ارا�����ه�ا���و د�رۀ�آ��زش����ز

��وه���و�����ن����آ�����������م�»���آ��ز«� �ا��������آ��ز��� ا������ی�آ��در

�������م�در�آ��از�ا�����ر��ه� ��ار�دارد.�������ن�ا�������ا�ن���������ا����������و

�نن�. آ��ز���ا����ده�

و� ���ا���ری� ������ی� در� ����را��� ������ ����ری� و� ���ا��� از� ������ � در

���ا�ن��������������������ز��رد��������������د����ب�در���پ�دوم� ��ا���و

���ب����ا������اه��������ای�����ا�� �ا���وارم�ا��� ��د��،�������ارم�و ����

ا��ا�������.�

��ي������ی

�د��ع��ل�ان�ش�رات�آ�ی�ن��ق�م



������ود����ا��ادی� ���ر� � دا�������،�����ف�ا��������ی�آ�،����������در

���در������ �ز�������ز��ه� ���در�ا���ر���������������نن�.��������در ا���

��ر������ر���اوم������������ی��������ا����������������و��ا�ن���ا��ار��زم���ای�

ا�����������������ی����را�در�ا����ر�دا���������.

ا�������� ����.�د����اول���� �ق������������ا��در����� ا��� دو�د������ای� ��ا���

�����د�ا���دا���در���������ی� ����������دد���������ا������������ا������ه�و�

��ز��ۀ���د�������.�ا���د����دوم�ا�����ئ��،�����ط�������ۀ�ارا��������������

����������ه�ا���ا��ادی���������ت�������������ا�ن�����را������� �����د�

�نن�. �آ����ا����ده� �از ا���������ا����������و

��� ���ز� ��و�� � و ��ده� ������ ��� ����� دا��� ا��� ��ه� ���� ���ب� ا��� در�

دا������� ���ب���ی� �����ر� از� د���� �������� �������د؛� ����� ����ز��ن��

���،���ن�������� ����������� ���ب� ���وی����ه�ا��.�ا��� در���زۀ������

و� ��ح������ ����� )ا������� �������ای� ��د������ی� �،���� ��رت���ی� ������ � و

���ژه�����(�و�����م������و���زده��������ا��.

�،��� ����� � در ��� ا��� ا��� ������ �����ر� ����ع� ��� ا��� ��� ������ د����

���م� از� ������� ��� ا��� ����� ا����دی� و� ����� ���������ی�����ی� �ن��م�

�����اری����۲�����،۱ا����د���۳ا�������.�����������ده�و���ف�����از����وت�

��� را������رت�� در���������ی�ارا�����ه�در���ا��������،���������ا��ا������م�

��د: ������

ارا����5 و� ا��������������و����� �����اری�را���������رت����������ن�.�

� .�accounting
� .��nance
� .�economics

�يش����ار��ؤ��



������رت���������������
ً
ا����ت��������������دازد.������اری������

��ر�دارد. ����ن��و����داده������ی�����ط�������������و�

�������������������دارا����������������دازد�و������5 ����������ا���

از����������د���������ی����ح���ه�در�آ���������ا�زش���اری�دارا���

������رت�آ�ن�ه����������������ن�.
ً
ا��.�ا������������

ا����د������ا�����������ر���و������������،�������و����ف��������5

و�����ت���������دازد.

�ن�����۱ ������ ��م� ��� ������ ���������� ���ب� ا��� در� ارا�����ه� ������

ا��ار����� �ن����� ������ ا��.� �)���� �
ً
����� و� �����������اری� از� �������(

�ا���ص(���ای����������ی�د���رۀ�������
ً
����������ا��)و����� ارا������د���

��ز��ۀ����ِ������������)���ا���ص(������������ن�.�در����ب���ی��������ن�����

���ب��ن����������ع������ ����ع���ی������������و���ر��������د�ا���ا���

ا��� ا��.� ��ده���� ���� آ���� درک� و� دارد� �����ی� �����د� ا��ا�� در� ��� �����دازد�

����ع�������رت�ا���از:

�ن����5 ��������� ����� ��رت���ی� �:���� ��رت�����ی� ���ي�� و� ������

����� ��� ��������ا��؛� و������د������ ا�������د���رۀ�و�����

�����از����ۀ�������آ����ا���������ری�دارد. د����آ

د���رۀ��5 ��� �����������ن�� �������ا�� ا�������� ��د������ی��������ای:�

��������������ژه�������������ی��نن�.

���ک�و���زده:�ا�����������ارا������������دۀ������و���زده�و����ۀ��5

ا����ده�از�آ�����ن��م����������اری�ا��ره��������ن�.

��د����� ���ب�����ف�ارا��������از������ ��������������ا��ره����ا��� � �������ر

�����دی��������ه�ا���و������� ������اری������������ده�ا��� �����������و

�ا����ر���پ� از ����د�دارد.���� و�������� ����� ���ده�و� ��ق�� از ا��������

� .�corporate��nance



��������از�����آ������ ��ا���ا����رات�آ� اول������از���ا�ن����������و����ا����

��������� ����ر��� ���� �،����� ���� ا��ا���،� ������ �،����� �����

������� �ا�����پ�ا��ح���.�از ���ا�����ارد�در ���ت�و�ا��ادا���را����ح���د���

��د��،�������ارم. ���ب���ری� ��������ز��رد����������را�در�����د� ا���دو�����

���ن��د��� �،����� و� ������ ���ه� ���ب� ا��� ������ � از ��ا�ن����� ا��� ا���� �

������� ��� �������������������� ������ ��� را� ��د� ا��ق�د��ی� و�

�آ����ا����ده� �نن��������ن���در����ا�����ی����ی�از ���������������ار��ل�

����ا���@������������ ����ل� ��� ���ر��ع� ��د.���ا�ن���������م������ا�ن��

�نن�.� ���ب�را�د������ �������������ا���

�����ا���ی

۱۳۹۴������



��ــ�ب� �ــ�ای���ا��ــ�ی����ــ�������ــ��ا�ــ��

در� � آ�� ا����و���ــ�� د�ره� از� ���ه���ــ�ی� و�

���ــ���ــ�م��ن�ــ�. ا������ــ�����آ�ــ�ز



����ت

7 ��ؤ��� ��������ر

۱۳ ����ا�ل.�ا�زش�ز�������ل
۱۵ ا�زش�ز�������ل�

۲۳ ا��اع�������و��ه��ق��

۲۵ و����ق����ده�

۲7 ����اره�

۳7 ����م���خ��ن����

۳۹ ��رم�

۵۴ ���������خ��ن����

۵7 ����دوم.��ق���ت���د������ی��������ای
۵۹ ��،����و��ت�و�ا��اف���د����ن�ی��������ای� ����

87 ژه���� �ق���������ر��ی�������ا�������ا����دی���ح����و����

۹۹ ������م.�آ�ن����ب����رت���ی�����

۱۰۱ �ق����

۱۰۳ ���ۀ��������رت���ی������

۱۲۵ ����چ��رم.���ض�ح�ت������ِ����رت���ی�����

۱۲۶ �ق����

۱۲۶ ��ر��د���رت���ی��������

۱۲7 ا��ای����رت���ی�������

۱۴۵ ��ددا�����ی���������

۱۵۳ �����ن��.���ن�ک���ی��ق�������ج����و��ح������رت���ی�����
۱۵۵ �ق����

۱۵۵ �ن�����ی�������������و���������رت���ی������

۱۵7 �وش���ی�را���در�������و�������������

۱۵8 ������و����������ا����ده�از��������ی������

۱۶۲ �������ی���دآ�ری�

۱۶۳ ��������د��������



۱۶۴ ��������د���������

۱۶۵ ��������د������

۱۶۹ ��زدۀ��ق�������������م�

۱7۰ �������ی��ق��ن���

۱7۰ �������ری�

۱7۲ �����آ���

۱7۴ �������ی�ا�����

۱7۴ ����������

۱7۹ �������ی��������

۱8۱ �����د�رۀ�و��ل�������ت�

۱8۲ �����د�رۀ���دا�����������

۱8۴ ��دش�����دی����� د�رۀ�

۱8۵ �������������و�������������������

۱8۶ ��دش�دارا��������

۱87 ��دش�دارا����

۱88 ���������������ط�����������ی������

۱۹۳ ����� ������د�

۲۰۹ �������.���سک�و�ب�زده�

۲۱۱ �ق����

۲۱۲ ������و����������زده�

۲۱۳ ره���ی������� ���زدۀ�د� ������و�����������زدۀ����از

۲۲۴ ������������� ������و

۲۳۵ ��زدۀ�وا����
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��� �ن����ــ����ا����ــ��در����ر�ــ�����وف���ــ�������ن��

���ای�
ً
ــ�رت����ــ�� �ا����� »ز�ــ�����ــ����ــ�ل�ا�ــ�.«�۱از

ـ��د��ــ�� ــ��ز�ــ���ا�ــ���ده�����ــ�د.��ـ ��ــ���داد��ا���

ــ����ــ���ــ�ل،�ا�زش�ز�ــ�����ــ���داده� �ــ����ــ����ــ����ز�

�����د.�ا���در���زۀ������ا�������را���������د���ی�����

��د.���رج�����ن�����������ا������رت� �����ا��������

��ــ�������نــ���ــ��»�ــ�ل������ز����ا�ــ�.«�۲ا�ــ�������

����م�ا�زش�ز�������ل�را������������������م���������

���د�ــ�.�در�ا�ــ������������ــ�������م�ا�ــ�����رت�را�

�ن��. درک�

�.�Time�is�money.����M�����)�������
�.�Time�is�money�says�the�proverb,�but�turn�it�around�and�you�get�a�precious�truth.�
Money�is�time.�����J��������J
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����������������� ا�������� ���� ��ار ��� �����ن��.�ا را�����ؤا�����ده�آ��ز ����

�ن��،����������د����ا��������را�ا���ل�������������ل����؟ ����� ������د�

��اب�ا����ؤال�������ا��.��������������د��������������������را�ا���ل�

ا����ل� ��� ���� ا�����ئ�����ا������د� ��ای� د����� ����� از ��� ا �ن��.� د������

ا���ل� ������ ������� ��� ��� ��������� و� ����ن��� ���ح� را� ��رم� ���� ��د� �

��رت�����������ی���������������������������ل�����دارد.�د���رۀ�����

��د�ا���ا���ا���������ای������ا��� ا����ل����ح���ه�در�ادا����������ا����

��ن��ز������دا��� ��ل�ا�زش�ز�����دارد،� ��� ا���ا��� �آ�� ���و ����������دا�

��ل� ��� ���� �����د���������ا�� ��� ����ر�����ا��.� ��ای����������اری� ��ل�

دارای�دو�����ا��:�������،��������دا����و�����د����ز������دا��.��ن���ا���

�ن��������د���رۀ�رد�و���ل�������ل�����������د���وه����������آ����������

��������������ای������ ز������دا�������ا��ره���د.�از�������و������در

�ز�����ا����ده������د: �از����دار
ً
د���رۀ�������������ل������

 1 2 3 4 

20 40 00

t=0

-100

�
ً
���( ���� د��� از� ��ل� ���������� ���ا�� �����د�ن�ۀ� ��ل� ز����� � ���دار

�ز�������������د�ن�ۀ�ا���ای�د�رۀ�اول،���۱د� �ا������دار ���������ار(�ا��.�در

ا��.� د�رۀ�دوم� ا����ی� �����د�ن�ۀ� �۲ ��د� و� اول� �����د�ن�ۀ�ا����ی�د�رۀ� �۱

ره���ا���ا������ا���ای�د�رۀ����ی.�د�ره���������ا�ن�� ���ا����ی����د� �ن��� د���

��� ������������د��� � ���دار �ن���ا��� ���ن�.� ����ن��آ�� زا��،�������،�������و ��

��ده�ا��.�ا������������ار� ���������۱۰۰دا��� ���������ار�در�ز�������������

����رم(�����������������ی��۲۰و��������۴۰ در�ز������ی��۱و��۴)ا����ی�د�رۀ�اول�و

.������������� �ز������ل����ز������وع����ژه�را�ز��������در
ً
������.۱
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و� و��� ��دا��� ��ن�ی� ��� �ن��� ����� ��� �ن��� د��� ��ده�ا��.� د������

����������������ن�ی�د������و���ا��.�۱

������ ��ل،��������ا�زش�ز�������ل���ز������د��.� ���از����������دار�ز�����

�ا��اد� �����ل�ا�زش�ز�����دارد�ا���د���رۀ�د����آ�������ن�ا������.�����ری�از

��ا������ا�ن�س���� د���� ��� �ن�� ������ ��رم����دا�ن��و را� ا�����ئ��� د����

ز���،���ل�در�ز������ل�ا�زش������ی���������ز����آ�ن�ه�دارد.���ل�ا����ؤال�

ا�زش� آ������ن�����ل� �،���� ا����د����� �����رم�در���� ���ا را����ح�����ن���

���������ز����آ������ن������� ��ا������� ز�����دارد؟���������د���������ض�

��� ا����ؤال������� ���������د���؟���اب� ���� �����ل���ل� ا���ل�را� ��ل�

��� آ��������ا���� ������� �����از���د� دارد.�د�وا��� ��زده���و�������۲ ��خ� ���ا��

��� ا �.��� ��� �ن��� ���� ��د� �،����� ����ب� در �
ً
��� ��ل���د� ���������اری�

��� ��ت� در� �����ا���� ������ ���ب� در� ��د� �������� ��� ���ده���اری� ���

���� ��رم� ��خ� ��د�� ���رت����� در �ن��،����� ���� ������ � ��ار �۱۰۰ �
ً
��� ��ل�

���ن�������������������ا���ل�را����������د���.�د�وا�������������������

ا��� د���� ا�زش�دارد.� ���� ��������ل� � ��ار و���� ����ا��ازۀ����������� ا���ل�

��ئ�������ا��������������اری���ل�و�������د�ا��.�د�وا���د����و��د�ا�زش�

�ادا��������� �������د�ا��.�در ز�������ل،�و��د����ن����ی����������اری�و

�����ئ�����رم�����در�������د����ظ���ه�ا��. ��ا����داد�

������ را� ا���ل� ������ ������� ��� ��� ��د��� � آ��ر �ؤال� ا��� ��� را� ���� ا���

ا�زش� ���������ا����ؤال�����م� ���د�������������������������ل�����را�و�در

�آ��ا�ن������������� ز�������ل����ح���.���ل��ؤال�د���ی����ح�����ن���و

������ار�������دو���ل�����را؟ ا���ل�را����������د�����������������و�د�

ز������ی� در� را� ������ ������� ��� ا�زش� ���ا���� ����� �ؤال� ا��� ��� ����� ��ای�

���������د����آ��را����������ن�����������د���!� ۱.���دا�����ل������ا�������م�و
�.�risk�free�rate�of�return�( Rf �
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������������� �ن��� �ن��.���������د������������ا����������� �������������

������ز�����������دل������دی�در�ز��������۲�،۱ز������ا��؟���ای����ا���

�ؤال�������ل�����ر��ع�����ن��.

���ل:

���ب� در� را� آ�� �����ا��� و� دارد� ������ �۱۰۰ ����� ���������اری� �ن��� ��ض�

�ن�.�ا�زش�ا����������۱۰۰را�در���ل���ی����� ������ای������خ�۱۰%����������اری�

�ن��. �������

:����

��ای����ا�����ئ������دار�ز���������را�����������ن��:

 1 2 3 4 t=0

100

���ا������� ��������������ن��������داده���د� �ز����،���د��۱۰۰ در�ا������دار

���دا�������ن��ا�����ای���د���از������داد�������ا��� ا���������������ار

�������ف���������ن��.

���������������اری��ن��و���ل����� ������ا���������������۱۰۰را�در ا������������ار

������������۱۱۰دا��������.���ای��������ا�����د������رت�������������ن��:�

1 t=0

100 100+100× 10% = 100 (1+10%) =110

��� ���������۱۱۰ل�����را�دارد.���ئ���را� �ن���ا����������۱۰۰ا���ل�ا�ز������دل�

�����د���� ��� ادا������د���.� ���� دو���ل� در� ا���ل� ������ �۱۰۰ �������ا�زش�
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���������������ا������������ ����������۱۰۰ا���ل�از �ن��� �����ا�����������

در���ل�دوم�ا��؟

���ۀ� �ن��.� ����� را� و������۲ ���ۀ���ده�۱ ���وت� ����� �ؤال� ا��� ��� ����� از� ����

���ۀ������������� ا��� �����������د� ��ل� ���ا��� �ق�� ��� ���ه�ای�ا��� ��ده�

���� ������ل� ��ای�وا������������ و���ع(�ا��.� )�����ا��� ��ل� ��� ���

������در� �۱۱۰ ������)۱ )ز���� ��ل� �������� � از ��� ��ز�����د��.����������ار�

�۱۲۰ ���د،�در���ل�دوم�ا������� ����� ����ۀ���ده� ��������ل�او ا����ر�دارد.�ا

��������ا���دا��:

2 t=1

110 110+100×10% =120

���ل�و�در���رت�و��د����ۀ����ده،���������ا������� �ن���ا������از������دو

���ۀ������ا��.���ا� ����������۱۲۰ا��ا����������.�ا���از�د������������ار،�����

�����ع���ل����������از���وت�����ا���و����������ار������دارد���ای�آ������

�ن�.������ض�و��د����ۀ�۱۰%�����،���وت��������از�دو���ل� ���ه�ای�����

�����رت�����������������د:�

2 t=1

110 110+110×10% = 100(1+10%)  = 1212

�����ض����ۀ������،���وت��������از�دو���ل�������������۱۲۱ا���ر��.��۱۲۱

��د: ������را������ا����������ء��ق����

�.�simple�interest
�.�compound�interest
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ا�����ل

���ۀ�ا�����ل

���ۀ���ع���ل

121
100
2 10
1

p ×








در� �ن���ا��� ا��.� ���� ���ۀ������� ���������ار،� د��� از� ��� ا��ره� �������ر���

��� ��اردی� � در ��� ا��� ����� ���ۀ� ������ ���ه،� � از �ن��ر� ����� ���ب���ی�

�����ا���ا��ره���د.

ا�زش��������۱۰۰ز��������را�در�ز�����۲ ���در�آ������دا����� ������ل� ��ز��د���

�����ا�زش���ا�������������۱۲۱در� �ز��������از ����������۱۰۰در �ن��.�د����� �������

ز�����۲ا��.�ا��������را������ا�������رت���������:

121 100 1 10 2= × +( % )

�ز�����،������ا���� �����ا��������ای��������ا�زش������۱۰۰ِ��ز��������در

�����ای������ ������� ���را� ا������ل� �ن��.� ��ا����ده� ��ا�� � از �����ی���د�۲،�

��������رت���������������د: ������������ر�ن��������ن�� ����ل�در

FV PV i n= × +( )1
در�ا�������ل:

�������د�ره( ����۱ا�زش�آ�����ل�)ا�زش���ل����از�

�ز�������( ����۲ا�زش��������ل�)ا�زش���ل�در

������۳خ����ۀ������

�������۴اد�د�ره

�.�future�value
�.�present�value
�.�interest�rate
�.�number�of�periods
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ا��� � در دارد.� ����ری� ا����� ���� ��ز��ه� ز����� در� ����ل� ا��� ��� �ن��� د���

�ن��: ���ص�������ل���ی����������

���ل:

����ؤ���������ای��در�ازای�د�������������از����،���ار�ا������ �ن��� ��ض�

از�����ده���ل،�������������������������������۲۰۰دا��.������ض���خ����ۀ�������

۳۰%،�ا�زش������ا��������را���������ن��.

:����

�����ل�ا�زش�ز�������ل���ا����دا��: ���ا����ده�از

PV FV
i n

=
+

=
+

=
( ) ( % )

/
1

200
1 30

3 9115

���������������������۲۰۰ده���ل����،����دل���������������۳/۹۱در� ���ا�����ن��

���در� را���ارد.�ا������ل���������د��� او���� �����ا���� دارد� ز������ل�ا�زش�

��ا�������������ت��ؤ������ی������������������ل�ا�زش�ز�������ل������دا��.�

���ل:

����������������۱۰ض����د���.� در���ل������������������� �ن��� ��ض�

���� ��� ����� ����ق�اری� از��ن����ل� ۳۰%،�ا���������� ���ۀ� ��خ� ��ض� ���

��ز��دا��؟�

:����

FV PV i n= + = × + =( ) ( % ) /1 10 1 30 37 15

������ن���������������ه�ای� �ن���ا������از��ن����ل��������������������۳7/۱د�

���دل�۳۰%���ای��������ظ���ه�����.�
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���ل:

��خ� ��� ������ای� �ن����ل���ل�������������������������اری���ه�در����ب�

���ۀ�۳۰%،�)��و����دا������وا������������د�ره(�دو���ا�����د؟

:����

�وش� ی���� ��ا����������ا�����������ار دو� ��ای� �زم� ز���� ��ای����������ت�

������������ن��:

FV PV i i FV
PV

n i FV
PV

n FV PV

n n= + ⇒ + = ⇒ + = ⇒

=

( ) ( ) log( ) log( )

log( / )
lo

1 1 1

gg( )
log
log /

/
1

2
1 3

2 64
+

= ⇒ =
i

n

را� �%۳۰ ���ۀ������������ ��خ� ���ا���� ��� ا ��� ا������������������������د���

�ن��،���وت����������۲/۶۴ل�����ر،�دو���ا��������د.� ����

���ل:

�ن����ل،� را����از� ������ا�����دۀ����� ��������آ��ه�ا��� � ����از ������ در�

�ا��؟ ���۲/۳۳ا�������ن��.���خ����ۀ������������ا������������اری��ق�ر

:����

��ای����������خ����ه�در�ا������ل،������رت�������������ن��:

FV PV i i in= + ⇒ = + ⇒ = − =( ) / ( ) / % /1 2 33 1 2 33 1 18 45 5

������������اری،���وت����را����از��ن����ل��۲/۳۳ ���ا ا������ل���������د���

�ن��.� ���� �����������خ����ه�ای����دل��%۱8/۴ ��د،����دل�ا���ا��� ��ا���

��������از��ؤ������ی�����،��ن��م������������ت��������د���� د����ن���
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��ی���خ����ۀ��ؤ���)��������ا����ن�ا����اب������(،����ا��ا��ا�����وت�

����در���ل�ز����را����������نن�.�

����� ��� و� ����ری�دارد� �����د� ����� در� �������� در����ل������ ��� ��ئ���ای�

���م�����ی���ای�آ��ارا������د���: د��������ل�آ��را�د���ره���ر�������ن���و

FV PV i i FV
PV

n n= + ⇒ = −( )1 1

�����������ن�: ��را�در�����ل�������خ�ر��������)������آر(۱

cgr FV
PV

n= −1

���ه�ای�)������ �����������خ� را�����������ا����ؤال���اب����د��� � ������آر�در

�����خ�ر��ی(������را�������از������د�ره،�از��ق�ار�������������ر��.����دو�

�ن��. �ا���ز��ن��د��� ���ل�د����در

���ل:

������از������ل،�د����د����دو���ا����ق�ار� �ن�����ف�����ا���ا��� ��ض�

�ن�؟ �ن������د.�د����د���������������ر����������������ا�������ر���

:����

���ا��ره�����ا����ده�����ن��: ��ای����ا�����ئ���از��������

cgr FV
PV

n= − = − =1 2 1 263 %

�.�Compound�Growth�Rate�(cgr)
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��ــ���ــ�ل�دو� �نــ�،��ــ��از �ــ���قــ���و�د�ــ���د��ــ���ــ�����۲۶%�ر�ــ�� �ن���ا�ــ��ا

��ا�ــ������ــ�د.

���ل:

����� ر����������،������خ���ر���)��خ�ر��ی(� ��ن����خ� �����رم� ���دا����

��������������از������ل����۱۰۰۰ا�������؟ �����د�

:����

��ای����ا�����ئ��������رت�������������ن��:

cgr FV
PV

n= − = − =1 1000 1 25 930 % /

������ل،��������� �ن���ا���ا��������رم���������ود�۲۶%���ا�������،����از

�����خ�ر�������در���������ت���� ���۱۰۰۰ا����������.�ا������ل���������د���

������������ا���دا��.�

ل��لع����ا��و��ه��ق�

ا��� ا���� �����ف� آ�ن������،������ا���� ز�������ل� ا�زش� �������م� ��� ��ل�

��ز��د��.� ���������اری� ���ن����ی� ا����دی� ����� ا�� ��ن�� ���ب� از� �����

���ن����ی����������اری،�دا����ا����ت��������ری�ا��: ��ای�ا�������

������و��ه��ق�5��۱

��خ��ن���5�۲

�������������در����ز�����������دا��� ������و��ه��ق����������������د���

از� ������ د� �ق�� و��ه� او���،� ���������اری� ���ل،� ��ای� �.������� ����� د� ���

�.�cash��ow�stream
�.�discount�rate
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�ا���د��،�در������� ���اردی�از �������،�و��ه��ق����دا��������������نن�����و

�ن��������������نن�ۀ���ا�����خ���زدۀ���رد� و��ه��ق�������داده��������.���خ�

ارا��� ��� ���������و��ه��ق�� ���� �������������ار�ا��.�����������ده������ا��

�����ی�����،����ژه�را�����������������ن�،�در���ض���خ��ن����������ا������ی�

���را�از����ژه���������دارد.

�ن��.�ا�����ول������د�ن�ۀ�د���ر��ی� �ادا������،������ول�����د��� ����از

���م�ا��ار�ا����ا��.�از�آ�������������ت� ���ب�در ��������������������ا���

����������ا��،����ۀ����ا�����ئ������ ����ط����ا�زش�ز�������ل،�و�������و�

��د. ���������������ا���� را�در�ا

��ضي��تد���ر/���را����در�ا�������م�����

��PV/NPV
�������ت� ا�زش��������ل�)����������ای�از

�ز������� �ق�ی(�در

�ز��������� ا�زش�آ�����ل�در

�����ا���ط��ن���و����وی�در�����اره����

�Rate�/�IRRخ����ه/��زدۀ����ن�����������اری��

���رۀ�د�ره/������رد��������

���اد����د�ره����/ا���ط�����

آ�ن�� آ���� ������ت� ا���م� ���ۀ� و� �ق�� و��� ������ت� ا��اع� ��� �����ا���� ��ل�

�������������ن������ی����������اری���ری���ا�����د.� ����.�ا�����ئ������را�در�ا��

�ق�� و��� از:� ���رت�ا��� ��ا����������� آ�� ��� �
ً
����� ��� �ق�ی� و��� ������ت�

�ا���ط�دا����������. ��ده،�����اره،�����ارۀ�دارای�ر��،�۱ا���ط�دا����و

۱.�ا���ط�������
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�ا���د��،�در������� ���اردی�از �������،�و��ه��ق����دا��������������نن�����و

�ن��������������نن�ۀ���ا�����خ���زدۀ���رد� و��ه��ق�������داده��������.���خ�

ارا��� ��� ���������و��ه��ق�� ���� �������������ار�ا��.�����������ده������ا��

�����ی�����،����ژه�را�����������������ن�،�در���ض���خ��ن����������ا������ی�

���را�از����ژه���������دارد.

�ن��.�ا�����ول������د�ن�ۀ�د���ر��ی� �ادا������،������ول�����د��� ����از

���م�ا��ار�ا����ا��.�از�آ�������������ت� ���ب�در ��������������������ا���

����������ا��،����ۀ����ا�����ئ������ ����ط����ا�زش�ز�������ل،�و�������و�

��د. ���������������ا���� را�در�ا

��ضي��تد���ر/���را����در�ا�������م�����

��PV/NPV
�������ت� ا�زش��������ل�)����������ای�از

�ز������� �ق�ی(�در

�ز��������� ا�زش�آ�����ل�در

�����ا���ط��ن���و����وی�در�����اره����

�Rate�/�IRRخ����ه/��زدۀ����ن�����������اری��

���رۀ�د�ره/������رد��������

���اد����د�ره����/ا���ط�����

آ�ن�� آ���� ������ت� ا���م� ���ۀ� و� �ق�� و��� ������ت� ا��اع� ��� �����ا���� ��ل�

�������������ن������ی����������اری���ری���ا�����د.� ����.�ا�����ئ������را�در�ا��

�ق�� و��� از:� ���رت�ا��� ��ا����������� آ�� ��� �
ً
����� ��� �ق�ی� و��� ������ت�

�ا���ط�دا����������. ��ده،�����اره،�����ارۀ�دارای�ر��،�۱ا���ط�دا����و

۱.�ا���ط�������


